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签订 10亿元 LiPF6重大合同，未来增长趋势可期 

——多氟多（002407.SZ）公告点评 
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事件：11月 10日晚，公司发布《关于子公司签订日常经营重大合同的公告》。

公告表示公司旗下子公司河南有色金属工业有限公司（简称“河南有色”）近日

与 Enchem Co., Ltd签订了《采购协议》，Enchem Co., Ltd将在 2022年至 2024

年期间向河南有色采购总金额不低于 10亿元人民币的六氟磷酸锂产品。 

签订三年大合同，保障未来业绩快速增长。此前公司已于 2021年 7月发布公告

表示与比亚迪、孚能科技和 Enchem Co., Ltd签订了共不少于 9,960吨的六氟磷

酸锂，其中与本次协议交易方 Enchem Co., Ltd约定的六氟磷酸锂总量为 1800

吨，合同期限为 2021 年 7 月至 2022 年 12 月。本次协议的签订进一步延长了

公司与 Enchem Co., Ltd的交易合作时限，增强了六氟磷酸锂这一公司核心产品

未来业绩放量的确定性，也有利于公司提升在产业链中的行业地位。 

深耕锂电赛道，公司产能持续扩张。公司现有六氟磷酸锂产能 1.5 万吨/年，现

有产能规模位居全国第二。后续规划方面，公司 2022 年将进一步投放 2 万吨/

年的六氟磷酸锂产能，其中包括有在公司本部建设的两个产能项目共计 1.5万吨

/年，同时还包括有与云天化在云南昆明合作建设的 5000 吨/年的产能项目。同

时，为了进一步扩大公司在六氟磷酸锂这一核心锂电材料方面的市场优势，公司

在 2021年 7月也发布公告将自筹 51.5亿元投资建设 10万吨/年六氟磷酸锂、4

万吨/年 LiFSI 和 1 万吨/年二氟磷酸锂项目，该项目预计将于 2025 年年底建成

达产。公司在规划扩产六氟磷酸锂的基础上进一步扩产 LiFSI这一新型锂盐产品，

一方面体现了公司在产品技术方面的领先优势，另一方面也体现了公司在把握行

业发展方向上的前瞻布局。随着未来电池技术的进一步发展，LiFSI 等新型锂盐

市场也有望持续升温。 

多方合作，拓宽产业版图。9月 25日，公司与华阳股份、天津梧桐树投资管理

有限公司签订三方战略合作框架协议。三方将在六氟磷酸钠等钠离子电池用材料

领域、六氟磷酸锂领域、电解液添加剂（VC、FEC）、负极材料等领域开展战略

合作。本次框架协议的签订有利于公司自身进一步深化在新能源材料产业链的布

局，实现公司可持续发展。 

盈利预测、估值与评级：公司此次与下游客户签订重大合同为未来产能释放提供

有利保障，也进一步提升了业绩快速增长的确定性。我们维持公司盈利预测，预

计公司 2021-2023年的归母净利润分别为 10.64/17.22/22.50亿元，仍维持公司

“买入”评级。 

风险提示：新项目建设风险，主营产品价格波动，全球动力电池需求不及预期 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,851 4,209 6,614 9,590 12,083 

营业收入增长率 -1.59% 9.30% 57.14% 45.00% 26.01% 

净利润（百万元） -416 49 1,064 1,722 2,250 

净利润增长率 -731.56% - 2087.45% 61.93% 30.64% 

EPS（元） -0.61 0.07 1.39 2.25 2.94 

ROE（归属母公司)（摊薄） -14.28% 1.65% 20.61% 27.13% 29.09% 

P/E - 736 37 23 18 

P/B 12.1 12.1 7.6 6.2 5.1 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-11-10，注：公司 2019年年末总股本为 6.84亿股，2020年

股权激励后年末总股本为 6.95亿股，2021年股权激励、增发、回购后当前总股本为 7.66亿股。 

当前价：51.49元 
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市场数据 

总股本(亿股) 7.66 

总市值(亿元)： 394.46 

一年最低/最高(元)： 13.95/66.20 

近 3月换手率： 469.64% 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 -0.34 2.33 207.35 

绝对 -2.34 -1.75 205.68 

资料来源：Wind 
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利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 3,851 4,209 6,614 9,590 12,083 

营业成本 3,099 3,645 5,017 6,774 8,504 

折旧和摊销 301 354 441 484 526 

税金及附加 33 32 50 72 91 

销售费用 178 46 72 105 132 

管理费用 283 317 265 288 363 

研发费用 197 129 203 295 371 

财务费用 129 142 49 43 46 

投资收益 4 105 5 5 5 

营业利润 -457 13 1,258 2,033 2,654 

利润总额 -436 40 1,257 2,032 2,653 

所得税 -15 -4 189 305 398 

净利润 -421 44 1,069 1,727 2,255 

少数股东损益 -4 -5 5 5 5 

归属母公司净利润 -416 49 1,064 1,722 2,250 

EPS(元) -0.61 0.07 1.39 2.25 2.94 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 46 -37 744 1,735 2,418 

净利润 -416 49 1,064 1,722 2,250 

折旧摊销 301 354 441 484 526 

净营运资金增加 -554 -112 1,531 1,407 1,153 

其他 715 -327 -2,291 -1,878 -1,511 

投资活动产生现金流 -648 41 -332 -415 -515 

净资本支出 -263 -298 -319 -420 -520 

长期投资变化 58 59 0 0 0 

其他资产变化 -443 280 -13 5 5 

融资活动现金流 388 -90 52 -427 -1,155 

股本变化 0 11 71 0 0 

债务净变化 1,130 272 -1,070 120 -269 

无息负债变化 306 278 592 888 832 

净现金流 -213 -90 464 893 748 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 9,043 9,651 11,389 13,590 15,544 

货币资金 1,097 1,520 1,984 2,877 3,625 

交易性金融资产 302 0 0 0 0 

应收账款 885 761 1,632 2,366 2,982 

应收票据 290 67 106 153 193 

其他应收款（合计） 48 223 318 461 581 

存货 858 738 1,052 1,425 1,791 

其他流动资产 182 552 576 606 631 

流动资产合计 3,746 3,955 5,797 8,062 10,021 

其他权益工具 134 138 138 138 138 

长期股权投资 58 59 59 59 59 

固定资产 2,212 2,478 2,695 2,828 2,914 

在建工程 1,569 1,892 1,577 1,393 1,307 

无形资产 740 671 634 601 570 

商誉 4 4 4 4 4 

其他非流动资产 469 340 364 364 364 

非流动资产合计 5,296 5,696 5,593 5,529 5,523 

总负债 5,576 6,126 5,649 6,657 7,219 

短期借款 2,441 2,989 1,919 2,039 1,770 

应付账款 798 942 1,297 1,751 2,198 

应付票据 489 659 907 1,224 1,537 

预收账款 45 1 1 2 2 

其他流动负债 0 5 29 59 84 

流动负债合计 4,442 5,087 4,586 5,564 6,102 

长期借款 687 622 622 622 622 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 324 299 323 353 378 

非流动负债合计 1,134 1,039 1,063 1,092 1,117 

股东权益 3,467 3,525 5,741 6,934 8,325 

股本 684 695 766 766 766 

公积金 2,164 2,195 3,382 3,525 3,525 

未分配利润 62 117 1,074 2,120 3,506 

归属母公司权益 2,914 2,950 5,161 6,349 7,735 

少数股东权益 552 575 580 585 590 
 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 19.5% 13.4% 24.1% 29.4% 29.6% 

EBITDA率 16.8% 13.8% 23.0% 28.0% 27.6% 

EBIT率 8.8% 5.2% 16.4% 22.9% 23.2% 

税前净利润率 -11.3% 0.9% 19.0% 21.2% 22.0% 

归母净利润率 -10.8% 1.2% 16.1% 18.0% 18.6% 

ROA -4.7% 0.5% 9.4% 12.7% 14.5% 

ROE（摊薄） -14.3% 1.6% 20.6% 27.1% 29.1% 

经营性 ROIC 5.0% 3.5% 11.1% 19.5% 22.3% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 62% 63% 50% 49% 46% 

流动比率 0.84 0.78 1.26 1.45 1.64 

速动比率 0.65 0.63 1.03 1.19 1.35 

归母权益/有息债务 0.83 0.78 1.89 2.23 3.00 

有形资产/有息债务 2.33 2.34 3.91 4.53 5.77 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 4.61% 1.09% 1.09% 1.09% 1.09% 

管理费用率 7.35% 7.52% 4.00% 3.00% 3.00% 

财务费用率 3.36% 3.37% 0.74% 0.45% 0.38% 

研发费用率 5.11% 3.07% 3.07% 3.07% 3.07% 

所得税率 4% -11% 15% 15% 15% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.01 0.00 0.70 1.13 1.47 

每股经营现金流 0.07 -0.05 0.97 2.26 3.16 

每股净资产 4.26 4.24 6.74 8.29 10.10 

每股销售收入 5.63 6.06 8.63 12.52 15.77 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE -85 736 37 23 18 

PB 12.1 12.1 7.6 6.2 5.1 

EV/EBITDA 61.8 70.5 28.4 16.2 13.0 

股息率 0.0% 0.0% 1.4% 2.2% 2.9% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A股主板基准为沪深 300指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 
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